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Таблица  4 

Влияние выделенных факторов на ВВП в текущих ценах, тыс. руб. 

Изменение ВВП  
за счет фактора 

2018 2019 2020 2021 2022 

Занятое население,  
тыс. человек –381,35 –104,33 –453,85 –1216,59 –2898,1 
Реальный ВВП на одного  
занятого, тыс. руб. 13133,8 16858,9 11027,2 23158,9 20257,0 
Индекс-дефлятор ВВП 3 819,1 –4342,2 4 415,4 5215,9 –2863,9 

 
В табл. 4 показаны результаты проведения факторного анализа. Выборка пока-

зателей свидетельствует о влиянии каждого из них на ВВП страны. В течение иссле-
дуемого периода зафиксировано наибольшее влияние объема реального ВВП  
на одного занятого на ВВП Республики Беларусь, что подтверждает выдвинутую ги-
потезу. Важно отметить, что полученные результаты говорят об обеспечении эконо-
мического роста за счет интенсивности труда. 

На сегодняшний день первостепенная задача – обеспечение более высокого 
уровня ВВП для повышения уровня жизни населения. С учетом этого выделим пути 
для совершенствования механизма стимулирования экономического роста: 

– развитие внутреннего рынка: поддержка малых и средних предприятий, созда-
ние рабочих мест и увеличение потребительского спроса, что может быть достигнуто 
через снижение налогового бремени и предоставление доступного кредитования; 

– сотрудничество с другими странами: Беларуси стоит развивать дипломатиче-
ские отношения и экономическое сотрудничество с другими странами и региональ-
ными блоками для создания новых возможностей для торговли и инвестиций. На сего-
дняшний день основное внимание уделяется азиатскому и африканскому регионам; 

– создание новых рабочих мест за счет развития высокотехнологичных отрас-
лей и повышения инвестиционной привлекательности;  

– развитие туризма, что может стать дополнительным источником дохода для 
страны;  

– уменьшение импортозависимости страны от зарубежных энергоресурсов пу-
тем энергосбережения и развития возобновляемых источников энергии. 
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Развитие науки и внедрение результатов исследований в производство требует 

поиска источников финансирования. Успех и перспективы экономического развития 
стран, в современных экономических условиях, определяются степенью их активно-
го участия в этом процессе. Поэтому исследование факторов, определяющих выбор 
способа финансирования инвестиционных проектов, актуально. 

Субъекты предпринимательской деятельности Республики Беларусь проводят 
активную инвестиционную политику. Структура источников финансирования инве-
стиций в основной капитал представлена на рисунке. 

Самофинансирование предусматривает осуществление инвестирования за счет 
собственных средств. Разрешенные в настоящее время к применению методы начис-
ления и использования амортизации в сочетании с изменениями законодательства в 
части использования прибыли для развития производства превращают самофинан-
сирование в заметный источник финансирования инвестиционных проектов по об-
новлению и техническому перевооружению действующего производства. Для при-
дания самофинансированию весомого значения в экономике, на наш взгляд, 
следовало бы изменить периодичность переоценки основных средств, включив ре-
шение данного вопроса в компетенцию организаций. Следует иметь в виду, что  
в условиях высоких темпов инфляции при сложившейся системе переоценки основ-
ных средств происходит обесценение этого источника. 

Акционерное финансирование представляет собой способ получения дополни-
тельных инвестиционных ресурсов путем эмиссии акций. Такое привлечение капи-
тала используется, обычно, для реализации крупномасштабных проектов. Привлече-
ние средств при первичных публичных размещениях акций – процедура IPO – 
широко применяется в мировой практике.  
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Рис. 1. Структура источников финансирования инвестиций в основной капитал  
субъектов хозяйствования Республики Беларусь 
Источник. Собственная разработка на основе [3]. 

 
В Республике Беларусь использование IPO позволяет привлечь иностранные 

инвестиции в рамках реализации стратегии развития Республики Беларусь, что в 
свою очередь, позволяет создать новые рабочие места в экономике, повысить произ-
водительность труда и внедрить современные технологии, увеличить налоговую ба-
зу за счет расширения или создания новых производств. Эта форма предусматривает 
замену инвестиционного кредита рыночными долевыми инструментами, что сказы-
вается на структуре и цене капитала, инвестируемого в проект, в сторону их оптими-
зации. В структуре капитала снижается доля долгосрочных кредитов банков. 

Также привлечение капитала на рынке ценных бумаг происходит путем эмис-
сии облигаций. Облигации являются одним из привлекательных инструментов полу-
чения заемных средств организациями. Эмиссия облигаций считается очень гибкой 
формой финансирования, поскольку эмитент определяет параметры предложения 
(процентная ставка, срок погашения, обеспечение). 

Среди преимуществ привлечения капитала на рынке ценных бумаг следует вы-
делить:  

– привлечение значительных финансовых ресурсов на длительный срок (более 
года); 

– отсутствие строгих требований к целевому использованию привлеченного ка-
питала; 

– минимальная зависимость проекта от одного кредитора и снижение рисков; 
– привлечение дешевых финансовых ресурсов от множества частных и инсти-

туциональных инвесторов на публичном рынке; 
– минимизация расходов на обслуживание долга за счет гибких условий эмиссии; 
– формирование положительной кредитной истории и биржевой репутации 

эмитента; 
– повышение инвестиционной привлекательности эмитента и конкретного про-

екта благодаря раскрытию финансовой информации. 
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К недостаткам такого типа финансирования инвестиционных проектов следует 
отнести: 

– значительные расходы, связанные с организацией эмиссии и раскрытием ин-
формации; 

– высокие расходы на организацию первого размещения корпоративных обли-
гаций; 

– регулярные расходы эмитента, связанные с оплатой услуг депозитария, ан-
деррайтеров, рейтинговых агентств, аудиторов и др.; 

– риск безвозвратной потери средств в случае неудачного размещения ценных 
бумаг; 

мувеличение стоимости привлеченного капитала в случае снижения процент-
ной ставки на рынке; 

– сложная и длительная формальная процедура привлечения финансовых ре-
сурсов. 

Кредитное финансирование применяется, как правило, при инвестировании в 
быстро реализуемые и высокоэффективные проекты. Его разновидностью является 
финансовый (инвестиционный) лизинг. В отечественных условиях его распростра-
няют лишь на движимое имущество. Объектом лизинга может быть любое имущест-
во (долгосрочная аренда машин, транспортных средств, а также сооружений произ-
водственного характера).  

Преимуществами использования лизинга следует назвать следующие факты: 
– лизингополучатель в рамках законодательства значительно минимизирует на-

логообложение, так как лизинговые платежи в полной сумме учитываются в составе 
расходов, учитываемых при налогообложении прибыли; 

– защита от инфляции и девальвации, так как лизинговая сделка позволяет убе-
речь собственные денежные средства от процессов инфляционных и девальвацион-
ных процессов; 

– гибкая система формирования графика лизинговых платежей позволяет пла-
нировать и адаптировать платежи под реально формирующиеся денежные потоки; 

– срок действия договора лизинга существенно выше практикуемого срока пре-
доставления банковских кредитов. 

Государственное финансирование как способ финансирования широко исполь-
зуется в Республике Беларусь. Государство принимает на себя большую часть фи-
нансирования инвестиционных проектов развития производственной и социальной 
инфраструктуры. Прямое участие государства в инвестиционной деятельности, осу-
ществляемой в форме капитальных вложений, осуществляется путем: разработки, 
утверждения и финансирования инвестиционных проектов, осуществляемых Рес-
публикой Беларусь совместно с иностранными государствами, а также инвестици-
онных проектов, финансируемых за счет средств республиканского бюджета и мест-
ных бюджетов (областных, городских, районных). Основным недостатком такого 
типа финансирования инвестиционного проекта является то, что государственная 
поддержка осуществляется в основном путем направления финансовых ресурсов на 
выполнение государственных программ и на другие государственные нужды, опре-
деляемые в порядке, устанавливаемом законодательством Республики Беларусь. 

Смешанное финансирование основывается на различных комбинациях вышепе-
речисленных типов и может быть использовано для всех форм инвестирования. 

Таким образом, для обоснования целесообразности применения каждого спосо-
ба финансирования в конкретных экономических условиях, сложившихся на микро- 
и макроуровне, необходим специфический методический инструментарий. Для са-
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мофинансирования это методы расчета амортизации, в том числе методы нелиней-
ной амортизации, методические предпосылки сокращения инфляционного обесце-
нения амортизации; для кредитного финансирования – методы оценки (обоснования) 
верхнего предела цены кредита, методы построения кредитных линий и схем возвра-
та долга и процентов; для смешанного финансирования – методы оптимизации ис-
точников финансирования.  
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Современный мир характеризуется быстрыми темпами изменений, высокой 

степенью неопределенности и конкуренции, постоянным появлением новых техно-
логий и рынков. В этих условиях организации, которые хотят сохранить свои пози-


